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公司立足传统电容、触控芯片，加速拓展屏下指纹光学芯片应用，同时前瞻布局蓝
牙、NB-IoT、3Dsensing 等物联网相关连接和交互芯片，成长路径清晰。2019 年
国产安卓端屏下指纹芯片加速渗透，乐观预计出货量达 1.9 亿颗。此外公司在 5G
超薄屏下、LCD 屏下方面均有布局。我们上调 2019/2020/2021 年 EPS 预测至
4.84/5.29/5.92 元，维持“买入”评级。 

▍屏下光学龙头地位稳固，前三季度业绩超市场预期。公司 2019 前三季度实现收入
47 亿元（同比+98%），实现归母净利润 17 亿元（+437%），业绩表现超市场预期，
我们认为一方面屏下光学指纹方案持续渗透，公司作为龙头积极受益，独家供应
HOVM 旗舰机型，累计供应超 85 款，相比 2019 年 4 月份的 32 款有翻倍提升；另
一方面公司前三季度其他收益达到 2.7 亿元，去年同期 0.6 亿，主要系政府补助和软
件产品退税。分季度看，公司 2019Q1/Q2/Q3 实现收入 12/17/18 亿元，分别同比
+114%/+103%/+83% ； 实 现 归 母 净 利 润 4.1/6.0/7.0 亿 元 ， 分 别 同 比
+2040%/+548%/+237%。全年来看，我们预计国产安卓端的屏下光学指纹芯片出货
量达 1.9 亿颗，公司市占率仍在 70%以上，占据主导地位。展望未来，公司已经掌
握适用于 5G 手机的超薄屏下指纹技术，预计 Q4 进入量产，同时 LCD 屏下指纹方
面也有望于 2019 年内实现规模化商用，助力公司新成长。 

▍光学屏下指纹带动毛利率提升 17pcts，期间费用率整体稳定。前三季度，公司整体
毛 利率维 持高位 ，达到 61.37% ， 同 比 +17pcts ， 2019Q1/Q2/Q3 分 别 为
61.4%/61.9%/60.8%，分别同比+20/+24/+8.9pcts。我们认为，主要是行业竞争格
局良好，公司芯片和识别算法领先，光学屏下指纹芯片单价下滑低于市场预期（我
们预计 2019 前三季度屏下指纹芯片 ASP 仍有 4-5 美金）。费用端整体稳定，费用
率同比微降 1.36pcts 至 10.13%。公司研发方面持续投入，报告期内研发费用同比
+40%至 7.2 亿元，但研发费用率由于收入大幅增长同比-6.3pcts 至 15.40%。 

▍立足生物识别，打造 IoT 领域的“Sensor+MCU+Security+Connectivity”综合平
台。公司战略从消费电子类一代拳皇产品（触控芯片、指纹芯片）向 IoT 芯片综合
解决方案转变，有望进入长期增长轨道。具体产品包括 Sensor 领域的入耳检测和触
控芯片、心率监测芯片；MCU 领域的安全系列系列芯片；Security 领域的指纹识别、
3Dsensing、ToF；Connectivity 领域的超低功耗蓝牙以及 NB-IoT，上半年发布
GR551x 系列已经实现蓝牙产品落地，产品性能具备一定竞争力。公司前期收购 NXP
的语音及音频业务也是公司在 IoT 领域的布局之一，后续有望推动智能音频放大器
等芯片的国产替代。 

▍风险因素：新产品替代风险；客户拓展不及预期；产品单价及毛利率下滑；中美贸
易争端加剧。 

▍投资建议：公司立足传统电容、触控芯片，加速拓展屏下指纹光学芯片应用，同时
前瞻布局蓝牙、NB-IoT、3Dsensing。2019 年屏下指纹方案加速渗透，乐观预计国
产安卓端的屏下光学指纹芯片出货量达 1.9 亿颗，公司龙头地位显著，整体市占率
70%以上。同时公司在 5G 手机超薄屏下指纹，LCD 屏下指纹方面亦有布局，有望
2020 年产生实质收入，我们上调公司 2019/20/21 年 EPS 预测至 4.84/5.29/5.92 元
（原预测为 3.97/4.41/5 元），给予 2019 年 50 倍 PE，对应目标价 241.97 元，维
持“买入”评级。 

  
项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元)  3,681.59   3,721.29   6,423.90   7,604.39   8,873.74  

营业收入增长率 19.56% 1.08% 72.63% 18.38% 16.69% 

净利润(百万元)  886.93   742.50   2,205.49   2,412.67   2,696.52  

净利润增长率 3.51% -16.28% 197.04% 9.39% 11.77% 

每股收益 EPS(基本)(元)  1.95   1.65   4.84   5.29   5.92  

毛利率% 47.12% 52.18% 60.23% 58.56% 57.55% 

净资产收益率 ROE% 25.44% 18.08% 36.53% 30.77% 27.46% 

每股净资产（元）  7.65   9.01   13.25   17.21   21.54  

PE 102  120  41  37  34  

PB 26  22  15  12  9  
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2019 年 10 月 25 日收盘价 
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评级 买入（维持） 

当前价 198.25 元 

目标价 241.97 元 

总股本 456 百万股 

流通股本 449 百万股 

52周最高/最低价 225.05/69.96 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.91% 

近 6 月绝对涨幅 54.46% 

近12月绝对涨幅 159.35%    
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利润表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 3,682 3,721 6,424 7,604 8,874 

营业成本 1,947 1,779 2,555 3,151 3,767 

毛利率 47.12% 52.18% 60.23% 58.56% 57.55% 

营业税金及附加 32 39 58 71 85 

销售费用 223 322 514 575 716 

营业费用率 6.04% 8.66% 8.00% 7.57% 8.07% 

管理费用 657 924 1,203 1,369 1,597 

管理费用率 17.85% 24.84% 18.72% 18.00% 18.00% 

财务费用 -14 -1 0 0 0 

财务费用率 -0.37% -0.03% 0.00% 0.00% 0.00% 

投资收益 0 65 22 29 38 

营业利润 960 748 2,182 2,414 2,695 

营业利润率 26.08% 20.10% 33.96% 31.74% 30.37% 

营业外收入 1 0 39 14 18 

营业外支出 1 2 5 3 3 

利润总额 961 746 2,216 2,424 2,710 

所得税 74 4 11 12 13 

所得税率 7.66% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 

少数股东损益 0 0 -0 -0 -0 

归属于母公司股
东的净利润 

887 742 2,205 2,413 2,697 

净利率 24.09% 19.95% 34.33% 31.73% 30.39% 
  

 资产负债表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,241  583  1,440  2,920  4,609  

存货 526  403  517  759  847  

应收账款 419  830  1,169  1,315  1,709  

其他流动资产 1,873  2,734  3,461  3,520  3,519  

流动资产 4,058  4,551  6,587  8,514  10,685  

固定资产 160  169  162  154  145  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

无形资产 63  117  117  117  117  

其他长期资产 137  508  508  508  508  

非流动资产 360  794  787  779  770  

资产总计 4,418  5,345  7,373  9,293  11,454  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 280  322  436  520  648  

其他流动负债 632  886  870  902  958  

流动负债 912  1,208  1,306  1,422  1,606  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他长期负债 20  30  30  30  30  

非流动性负债 20  30  30  30  30  

负债合计 932  1,238  1,336  1,452  1,636  

股本 454  457  456  456  456  

资本公积 1,274  1,453  1,410  1,410  1,410  

归属于母公司所
有者权益合计 

3,486  4,107  6,038  7,842  9,818  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 3,486  4,107  6,038  7,841  9,818  

负债股东权益总

计 
4,418  5,345  7,373  9,293  11,454  

  

现金流量表（百万元）  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

税前利润 961  746  2,216  2,424  2,710  

所得税支出 -74  -4  -11  -12  -13  

折旧和摊销 27  36  17  18  19  

营运资金的变化 150  324  -1,015  -385  -348  

其他经营现金流 36  129  -88  24  13  

经营现金流合计 1,100  1,232  1,120  2,070  2,380  

资本支出 -71  -363  -10  -10  -10  

投资收益 0  65  22  29  38  

其他投资现金流 -1,145  -1,413  0  0  0  

投资现金流合计 -1,216  -1,711  12  19  28  

发行股票 444  132  -44  0  0  

负债变化 0  208  0  0  0  

股息支出 -273  -228  -228  -605  -715  

其他融资现金流 91  -297  -3  -4  -5  

融资现金流合计 263  -185  -275  -609  -720  

现金及现金等价
物净增加额 

146  -664  857  1,480  1,689  
   

主要财务指标  
指标名称 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入增长率 19.56% 1.08% 72.63% 18.38% 16.69% 

营业利润增长率 8.89% -22.10% 191.67% 10.62% 11.67% 

净利润增长率 3.51% -16.28% 197.04% 9.39% 11.77% 

毛利率 47.12% 52.18% 60.23% 58.56% 57.55% 

EBITDA Margin -2.85% -20.22% 188.11% 9.36% 11.72% 

净利率 24.09% 19.95% 34.33% 31.73% 30.39% 

净资产收益率 25.44% 18.08% 36.53% 30.77% 27.46% 

总资产收益率 20.08% 13.89% 29.91% 25.96% 23.54% 

资产负债率 21.10% 23.16% 18.12% 15.62% 14.28% 

所得税率 7.66% 0.49% 0.49% 0.49% 0.49% 

股利支付率 30.73% 30.75% 27.42% 29.63% 29.27% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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